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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 21.18 元

总市值/流通市值 58185/57857 百万元

52周最高价/最低价 27.34/13.03 元

近 3 个月日均成交额 420.41 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《沪硅产业（688126.SH）-2024 年收入增长 6%，盈利能力承压》

——2025-04-28

《沪硅产业（688126.SH）-二季度收入环比增长，短期利润承压》

——2024-08-31

《沪硅产业（688126.SH）-2023 年收入减少 11%，300mm 半导体

硅片月产能达 45 万片》 ——2024-04-14

二季度收入同环比增长，毛利率和净利润承压。公司2025上半年实现收入

16.97亿元(YoY +8.16%)，归母净利润-3.67亿元(YoY +5.67%)，扣非归母

净利润-4.81亿元(YoY -12.14%)；毛利率同比下降2.2pct至-13.10%，研发

费用增长25.9%至1.55亿元，研发费率同比提高1.3pct至9.16%。其中2Q25

营收 8.96 亿元(YoY +6.06%, QoQ +11.75%)，归母净利润-1.58 亿元(YoY

+17.20%, QoQ +24.23%)，毛利率-14.57%(YoY -0.9pct，QoQ -3.1pct)。

300mm半导体硅片产能达75万片/月，太原工厂开始实现正片批量销售。2025

上半年300mm半导体硅片收入10.45亿元(YoY +10%)，占比62%，毛利率为

-13.0%。公司上海及太原两地300mm半导体硅片合计产能已达到75万片/月，

累计已通过认证的300mm半导体硅片产品规格数量已有820余款，累计客户

数量超过100家。子公司晋科硅材料已陆续获得了多家客户的体系认证通过，

太原工厂持续推进300mm产品认证，现已完成多家客户的质量体系审核，在

已形成大批量测试片销售的同时，逐步开始实现正片的批量销售。同时，公

司拟通过发行股份及支付现金方式购买新昇晶投、新昇晶科、新昇晶睿的少

数股权，并募集配套资金。

200mm硅片ASP小幅回升，300mm SOI进展顺利。200mm及以下半导体硅片方

面，2025上半年收入为5.66亿元(YoY +18%)，占比33%，毛利率为-16.2%，

平均售价由于产品结构变化小幅回升。子公司Okmetic在芬兰万塔的200mm

半导体特色硅片扩产项目在今年第二季度开始通线试运营，可进一步满足持

续增长的其利基市场的需求。面向高压高可靠性高算力应用的300mm SOI硅

片已正式开始流片，目前已完成客户送样并通过客户内部的特殊工艺验证；

面向硅光应用的300mm SOI硅片已完成工艺及产品开发并向部分需求客户送

样，积极配合客户完成其工艺开发；面向其他应用场景的300mm SOI硅片也

已完成工艺整合，待最终客户对产品进行验证，年底有望小批量上量。

投资建议：高端产线建设持续推进，维持“优于大市”评级

由于半导体硅片需求复苏晚于行业，及价格压力、新产能投产、利用率

下降 影响毛 利率， 我们下调 公司 2025-2027 年归 母净利 润至

1.17/2.28/3.19 亿元(前值 1.91/2.86/3.58 亿元)，对应 2025 年 8 月

28 日股价的 PS 分别为 14.3/12.5/11.1x，维持“优于大市”评级。

风险提示：需求不及预期，产能释放不及预期，客户导入不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,190 3,388 4,060 4,646 5,259

(+/-%) -11.4% 6.2% 19.8% 14.4% 13.2%

归母净利润(百万元) 187 -971 117 228 319

(+/-%) -42.6% -620.3% 112.1% 95.2% 39.6%

每股收益（元） 0.07 -0.35 0.04 0.08 0.12

EBIT Margin -2.2% -28.4% -7.2% -1.3% 1.3%

净资产收益率（ROE） 1.2% -7.9% 0.9% 1.8% 2.5%

市盈率（PE） 311.9 -60.0 497.5 254.9 182.6

EV/EBITDA 105.5 -2329.9 54.4 35.0 30.2

市净率（PB） 3.85 4.73 4.69 4.62 4.52

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2025 上半年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 7301 5156 3987 4181 4561 营业收入 3190 3388 4060 4646 5259

应收款项 638 997 1194 1367 1547 营业成本 2665 3692 3740 4061 4492

存货净额 1449 1542 926 875 977 营业税金及附加 14 18 17 22 25

其他流动资产 1120 1376 1684 1961 2249 销售费用 80 70 81 88 95

流动资产合计 10508 9070 7791 8385 9333 管理费用 279 304 258 268 285

固定资产 11388 15622 15785 15296 14622 研发费用 222 267 256 265 295

无形资产及其他 566 555 533 510 488 财务费用 (1) 110 15 22 19

其他长期资产 5816 3120 3120 3120 3120 投资收益 9 148 148 148 148

长期股权投资 754 902 1051 1199 1347

资产减值及公允价值变

动 53 (440) (2) 1 (3)

资产总计 29032 29270 28279 28511 28911 其他收入 185 201 303 203 183

短期借款及交易性金融

负债 1122 1603 1039 1255 1299 营业利润 179 (1163) 143 271 378

应付款项 321 574 457 432 482 营业外净收支 (1) (1) (6) (3) (3)

其他流动负债 1452 1626 1327 1272 1411 利润总额 178 (1164) 138 268 375

流动负债合计 2894 3803 2822 2958 3192 所得税费用 17 (43) 3 5 7

长期借款及应付债券 3976 4793 4793 4793 4793 少数股东损益 (26) (151) 18 35 49

其他长期负债 1656 1472 1347 1219 1074 归属于母公司净利润 187 (971) 117 228 319

长期负债合计 5632 6265 6140 6012 5867 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8526 10068 8963 8971 9059 净利润 161 (1122) 135 263 367

少数股东权益 5391 6902 6917 6947 6988 资产减值准备 90 428 82 79 83

股东权益 15114 12299 12399 12593 12863 折旧摊销 702 934 1525 1975 2162

负债和股东权益总计 29032 29270 28279 28511 28911 公允价值变动损失 (143) 12 (80) (80) (80)

财务费用 34 143 15 22 19

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (425) 2369 (315) (491) (411)

每股收益 0.07 (0.35) 0.04 0.08 0.12 其它 (693) (3551) (96) (102) (102)

每股红利 0.04 0.00 0.01 0.01 0.02 经营活动现金流 (275) (788) 1264 1666 2038

每股净资产 5.50 4.48 4.51 4.58 4.68 资本开支 (4126) (5069) (1700) (1500) (1500)

ROIC -0% -4% -1% -0% 0% 其它投资现金流 1854 953 (148) (148) (148)

ROE 1% -8% 1% 2% 2% 投资活动现金流 (2272) (4116) (1848) (1648) (1648)

毛利率 16% -9% 8% 13% 15% 权益性融资 202 1683 0 0 0

EBIT Margin -2% -28% -7% -1% 1% 负债净变化 844 318 0 0 0

EBITDA Margin 20% -1% 30% 41% 42% 支付股利、利息 (105) (289) (20) (39) (55)

收入增长 -11% 6% 20% 14% 13% 其它融资现金流 1522 727 (565) 216 44

净利润增长率 -43% -620% 112% 95% 40% 融资活动现金流 2462 2440 (585) 176 (11)

资产负债率 48% 58% 56% 56% 56% 现金净变动 (63) (2480) (1169) 195 379

息率 0.2% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 5243 5180 2700 1531 1726

P/E 311.9 (60.0) 497.5 254.9 182.6 货币资金的期末余额 5180 2700 1531 1726 2106

P/B 3.8 4.7 4.7 4.6 4.5 企业自由现金流 (3912) (2694) (776) (74) 318

EV/EBITDA 105.5 (2329.9) 54.4 35.0 30.2 权益自由现金流 (1546) (1649) (1355) 120 344

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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